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Wprowadzenie
Podstawowym celem tego artykulu jest przedstawianie charakterystyki prawnej swapow
na gruncie prawa polskiego, zar6wno w ujeciu publiczo-, jak i prywatnoprawnym. Nie da si¢
tego, moim zdaniem, zrobi¢ bez przedstawienia praktycznej strony funkcjonowania swapow. Na
zakonczenie sprobuje takze odnies¢ si¢ do pewnych tendencji, ktore — jak si¢ zdaje — moga do-
prowadzi¢ do przeksztalcenia pochodnych instrumentéw finansowych w umowy nazwane.

Swapy zajmuja ugruntowana pozycje na rynkach finansowych od wielu lat', a ze wzgledu na
swoja uniwersalno$¢ i elastycznosc¢ sg instrumentem dynamicznie rozwijajacym sig. Warunki rynkowe
wymuszaja z kolei coraz bardziej szczegotowe ujecie obrotu swapami w ramy prawne. W prawodaw-
stwie polskim jak dotychczas nie dokonano tego w sposob choc¢by nawet wzglednie szczegdlowy.
Z kolei w krajach o bardziej rozwinigtych rynkach finansowych przynajmniej powaznie rozwaza sig
objecie $cislejsza regulacja rynkow pozagieldowych instrumentéw finansowych.

Ogolna charakterystyka i zastosowanie swapow

Zgodnie z tradycyjna definicja ekonomistoéw swap (ang. zamiana, wymiana) prowadzi do ure-
gulowania pomigdzy stronami przysztych strumieni ptatnosci na okreslonych w nim warunkach. Stro-
ny kontraktu ustalaja w nim takie elementy, jak waluta lub waluty ptatnosci, oprocentowanie, terminy
1 czestotliwos¢ platnosci, cena transakcji, daty rozpoczecia i zakonczenia umowy, jak réwniez ewen-
tualne zabezpieczenia.

Przyjmuje si¢, ze podstawowa funkcja swapow jest zamiana jednego ryzyka na inne’. Kon-
trakty swap zawierane sa zwykle pomigdzy stronami o ro6znych mozliwosciach rynkowych w zakresie
pozyskania §rodkow w chwili, gdy mozliwa do zrealizowania na rynku transakcja o obiektywnie naj-
korzystniejszych parametrach dla danej strony (istniejaca przewaga komparatywna na okreslonym
rynku®) jest odmienna od jej preferencii.

Swapy mozna podzieli¢ wedhug réznych kryteriow, a $cislej — na rézne kategorie mozna po-
dzieli¢ ryzyka, jakie te instrumenty pozwalaja zabezpieczy¢. Podzial podstawowy to rozroznienie
miedzy swapem walutowym (currency swap, FX Swap) a odsetkowym (interest rate swap — IRS)".
Ryzyko walutowe (kursowe), polegajace na niebezpieczenstwie wystapienia niekorzystnych zmian
kursow walut, ograniczane jest poprzez zamiang platnos$ci w jednej walucie na ptatnosci w innej walu-
cie, a ryzyko odsetkowe (stopy procentowej) — poprzez zamiang ptatnosci dokonywanych w oparciu
o jedna stope procentowa na dokonywane w oparciu o inng (najczesciej chodzi o zamiang stopy pro-
centowej zmiennej na stata lub zmiennej na inna zmienng).

Swapy mozna podzieli¢ takze na instrumenty oparte na aktywach (asset swap) i pasywach
(liability swap). Swap oparty na pasywach pozwala zamieni¢ ryzyko zwiazane z danym zobowiaza-
niem na zwigzane z innym, a oparty na aktywach polega na zamianie ryzyka wynikajacego z posiada-
nia jednego aktywa (np. zakup obligacji o staltym oprocentowaniu w walucie X) na inne (pozyczka
udzielona innemu podmiotowi w walucie Y oprocentowana wedtug stopy zmienne;j).

Od kilku lat na rynek wkraczaja instrumenty pozwalajace ograniczy¢ takze inne ryzyka — np.
swapy indeksowe’ i kredytowe.

! Przyjmuje sie, ze pierwsze transakcje swap zostaly zawarte w 1981 r. Pierwszymi bankami, ktore tworzyly te transakcje
byly Bank Swiatowy i Deutsche Bank.

> Por. A. McDougal, Swapy.Techniki zawierania transakcji i zarzqdzanie ryzykiem, Dom Wydawniczy Dom
Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 24.

3 Tworca tej teorii jest D. Ricardo. Jej praktyczne zastosowanie do praktyki rynku swapéw jest jednak kwestionowane — por.
J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press,Warszawa 1999, s. 167 i n.

# Istnieja rowniez swapy walutowo-procentowe (CCIRS — Cross Currency Interest Rate Swap, zw. takze Cross Currency
Swap, Currency Coupon Swap, Circus Swap) — jest to, moim zdaniem, odmiana swapu procentowego, gdyz w ramach trans-
akcji wymieniane sa okresowo platnosci odsetkowe, ale naliczane sg one od kwot nominalnych w réznych walutach.

> Swapy indeksowe to inaczej swapy akcyijne, o ktérych mowa w Prawie o publicznym obrocie i projekcie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi — polegaja na zamianie ptatnosci odsetkowej obliczanej od kwoty kapitalu wedtug stalej stopy
procentowej na platno$¢ odsetkowa, ale naliczana zgodnie ze zmianami indeksu gietdowego (moga one przybra¢ charakter
Overnight Index Swap).
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Pochodne instrumenty finansowe w polskim ustawodawstwie po 1989 r.t

Przechodzac do uwag de lege lata nalezy kilka zdan poswigci¢ historii regulacji obrotu in-
strumentami finansowymi w Polsce. Pochodne instrumenty finansowe, jako pewna grupa transakcji na
rynku finansowym, ktére posiadaja okreslone wspdlne cechy, wprowadzane sa do prawa polskiego po
1989 r. z duzym trudem. Wydaje si¢, ze ustawodawca, tolerujac ich istnienie, stara si¢ nie dotykac tej
materii, o ile nie jest to absolutnie niezbedne, a wigc dziatalno$¢ ustawodawcza na tym polu przypomina
bardziej ,tatanie dziur”, niz jakiekolwiek skoordynowane préby wprowadzenia kompleksowej regulacji.
Skutkuje to oczywiscie rozproszeniem przepisOw 1 niespojnoscia terminologiczna, a z drugiej strony —
probami pozaustawowego uregulowania tych kwestii, pozwalajacego rynkowi sig rozwijaé’.

Pierwsze uregulowania dotyczace instrumentéw pochodnych pojawity si¢ w Il pot. lat 90. ub.
w. Wydaje si¢ jednak, ze pierwszym w Polsce po 1989 r. aktem prawnym, ktory postugiwat si¢ termi-
nem ,,instrumenty pochodne”, byt Uktad Europejski ustanawiajacy stowarzyszenie migdzy Rzeczapo-
spolita Polska a Wspolnotami Europejskimi i ich Panstwami Cztonkowskimi z 1991 r.*

Proby uregulowania kwestii istotnych z punktu widzenia nadzorczego, czyli m.in. okreslenia
zasad zaangazowania uczestnikow rynku w okreslone transakcje, podjeto w tak istotnych dla rynku
finansowego ustawach, jak Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 1997 r.°, Pra-
wo dewizowe z 1998 r. oraz Prawo bankowe z 1997 r., gdzie z kolei mowa jest o ,,terminowych
operacjach finansowych”. O instrumentach pochodnych wspomina takze ustawa o finansach pu-
blicznych z 1998 r."°.

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci, ktéra weszla w zycie 1 stycznia 2002 r."', wprowadzita
do niej pojecie ,,instrumentu finansowego”. Na podstawie ustawy o rachunkowosci wydano takze roz-
porzadzenie Ministra Finansow z 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdélowych zasad uznawania, me-
tod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, ktore w chwili
obecnej najbardziej precyzyjnie wskazuje transakcje zaliczane do grupy instrumentow finansowych,
ale takze definiuje poszczegélne instrumenty'?. Od 2001 r. ,pochodne instrumenty finansowe” wy-
mieniane sa w ustawach o podatku dochodowym od 0s6b prawnych i o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, a od 2004 r. w nowej ustawie o podatku od towaréw i ustug mowa jest o zbywalnych in-
strumentach finansowych.

Najp6zniej podjgto dziatania zmierzajace do uregulowania kwestii wynikajace z praktyki ob-
rotu gospodarczego, np. dotyczace zabezpieczenia intereséw wierzycieli na wypadek upadlosci jednej
ze stron transakcji, ktorej przedmiotem jest pochodny instrument finansowy (zagadnienia te reguluje
ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze, ktore weszto w zycie 1 pazdziernika 2003 r.), czy niepoza-
danej mozliwosci uznawania transakcji pochodnych za zobowiazania z gry lub zaktadu (przepis wska-
Zujacy wyraznie, ze ,.terminowe operacje finansowe” nie maja takiego charakteru pojawit si¢ w usta-
wie Prawo bankowe w 2004 r."; bardzo wyraznie wyeksponowana jest ta kwestia w projekcie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, o ktorym bedzie jeszcze mowa).

Wydaje sig, ze od czasu, gdy integracja Polski ze Wspdlnotami Europejskimi wkroczyta
w kulminacyjna fazg (I pot. 2004 r.), mamy do czynienia z nowym etapem regulacji dotyczacej po-
chodnych instrumentéw finansowych, czego wyrazem moze by¢ obszerna nowelizacja ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi'®, uchwalenie ustawy o zabezpieczeniach finanso-

8 Bardzo szczegotowe opracowanie na ten temat autorstwa T. Nieboraka Pochodne instrumenty finansowe w ustawodawstwie
polskim (Proba systematyzacji terminologicznej) ukazalo si¢ w miesigczniku ,,Panstwo i Prawo” 2003, nr 1, s. 55.

7 Na szczegolng uwage i uznanie zastuguja w szczegdlnosci dziatania Zwiazku Bankéw Polskich, ktore doprowadzity do
powstania wzorcowych umow ramowych w zakresie obrotu pochodnymi instrumentami finansowymi, skonstruowanych
w oparciu o szeroko przyjeta w praktyce migdzynarodowej konstrukcje umowy ramowej International Swaps and Derivatives
Association, m.in. umozliwiajacych stosowanie nettingu, jak rowniez zawierajacych opisy transakcji, stanowiace probg po-
zaustawowego ujednolicenia terminologii i koniecznych elementéw poszczegdlnych rodzajow transakc;ji.

§ Zatacznik XII ¢ wymieniajacy ushugi finansowe.

? Ustawa w art. 3., ust. 3. méwita o prawach pochodnych bedacych papierami wartosciowymi.

10 Art. 30., pkt 3.

' Ustawa z 9 listopada 2000 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowosci — DzU nr 113, poz. 1186.

12 DzU nr 149, poz. 1674, ze zm.

13 Art. 7a, ktory obowiazuje od 1 maja 2004 r.

!4 Ustawa z 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz o zmianie in-
nych ustaw — DzU nr 64, poz. 594.
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wych z 2 kwietnia 2004 r.", a ostatnio — skierowanie do sejmu rzadowego projektu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi'®. Jak nietrudno si¢ domysli¢, zmiany te wymusza fakt cztonkostwa we
Wspolnotach Europejskich.

Swap jako instrument finansowy oraz jako instrument pochodny (derywat)

Aktualnie jednym z aktow prawnych regulujacych jedna z ptaszczyzn obrotu pochodnymi in-
strumentami finansowymi'’ jest wspomniane wczesniej rozporzadzenie Ministra Finansow z 12 grud-
nia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych. Rozporzadzenie nie definiuje pojgcia ,,instrument finansowy”,
stwierdzajac jedynie, ze przepisy rozporzadzenia stosuje si¢ odpowiednio do:

1) umow, ktorych przedmiotem sa towary, takich jak kontrakty towarowe, opcje i kontrakty
swap, przewidujacych dla jednej ze stron prawo do rozliczenia zobowiazania poprzez wyda-
nie srodkdéw pienigznych albo innych aktywow finansowych, z wyjatkiem przypadku, gdy
jednostka:

a) zawarla umowe w celu nabycia, sprzedazy lub wykorzystania towarow i nie stwierdza
zajscia okolicznosci, ktore uniemozliwiaja wykonanie postanowien objetych umowa,

b) zawierajac umowe, miata zamiar nabycia, sprzedazy lub wykorzystania towarow,

¢) oczekuje wykonania postanowien umowy poprzez dostawe towarow,

2) zobowiazan, ktére na podstawie umowy moga by¢ rozliczone przez jednostkg¢ droga wydania
aktywow finansowych albo wlasnych instrumentéw kapitatowych, pod warunkiem, ze ilo$¢
wlasnych papierow warto$ciowych niezbgdnych dla rozliczenia zobowiazania zmienia si¢
wraz ze zmiang ich wartosci godziwe;j.

Jednoczesnie, przepisow rozporzadzenia nie stosuje si¢ do:

1) instrumentow kapitalowych wyemitowanych lub wystawionych przez jednostke, w tym udzia-
1ow, opcji na akcje wlasne, praw poboru lub warrantéw, praw do akcji i innych instrumentow
finansowych, ktore zgodnie z ustawa jednostka zalicza do kapitalu wtasnego,

2) udzialéw w jednostkach podporzadkowanych,

3) praw i zobowiazan wynikajacych z umow ubezpieczeniowych w rozumieniu ustawy z 22 maja
2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (DzU nr 124, poz. 1151),

4) praw i zobowiazan wynikajacych z umow, o ktérych mowa w art. 3., ust. 4. ustawy o rachun-
kowosci'®,

5) umow, z ktorych wynika obowiazek dokonania ptatnosci zaleznych od warunkow klimatycz-
nych, geologicznych lub innych czynnikow naturalnych,

ale stosuje si¢ do instrumentéw pochodnych wbudowanych w umowy, o ktorych mowa w pkt 4.1 5.,
o ile nie sg zalezne od czynnikdw wymienionych w pkt 5., oraz do zasad wylaczania z ksiag rachun-
kowych naleznos$ci finansujacego poddanych zamianie na papiery warto§ciowe (sekuratyzacji), wyni-
kajacych z uméw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 4 ustawy o rachunkowosci. Z treéci rozporzadzenia
nalezy jednak wnioskowa¢, ze umowy wymienione w punktach 1-5 sg instrumentami finansowymi.

Rozporzadzenie wprowadza za to definicj¢ instrumentu pochodnego (§ 3., pkt 4.) — jest nim
instrument finansowy, ktorego:
1) wartos¢ jest zalezna od zmiany warto$ci instrumentu bazowego, tj. okreslonej stopy procen-
towej, ceny papieru warto$ciowego lub towaru, kursu wymiany walut, indeksu cen lub stop,
oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredytowego albo innej podobnej wielkosci i

5 DzU nr 91, poz. 871; ustawa ta wdraza dyrektywe 2002/47/WE z 6 czerwca 2002 r. w sprawie ustanawiania zabezpieczen
finansowych (DzUrz WE L 168 z 27 czerwca 2002 r.). Ustawa ta rowniez postuguje si¢ poj¢ciem instrumentu finansowego —
W jej rozumieniu sa to tylko papiery wartosciowe.

' Druk sejmowy nr 3982.

"1 to tez nie bez brakéw — de lege ferenda nalezy, moim zdaniem, postulowa¢ np. uregulowanie kwestii wzajemnych obo-
wiazkoéw informacyjnych migdzy stronami instrumentéw finansowych, zwiazanych z wycena i prezentacja instrumentow,
zwlaszcza gdy tylko jedna ze stron transakcji jest profesjonalna instytucja finansowa.

'8 Chodzi o szeroko pojmowany leasing.
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2) nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczatkowych albo warto$¢ netto tych
wydatkoéw jest niska w porownaniu do wartosci innych rodzajow kontraktow, ktorych cena
podobnie zalezy od zmiany warunkow rynkowych,
3) rozliczenie nastapi w przysziosci.
Rozporzadzenie zalicza do instrumentow pochodnych w szczegolnosci transakcje terminowe,
takie jak kontrakty forward lub futures, opcje oraz kontrakty swap.

W rozporzadzeniu znajduje si¢ obecnie jedyna definicja legalna kontraktu swap — zgodnie
z § 3., pkt 8., kontrakt swap to umowa zamiany przyszlych platnosci na warunkach z gory okre-
slonych przez strony.

Obro6t pochodnymi instrumentami finansowymi dzieli si¢ na gietdowy i pozagietdowy. Ma to
przetozenie takze na podzial instrumentdw (exchange traded i over-the-counter [OTC] derivatives),
poniewaz instrumenty na réznych rynkach maja rézny charakter, co wynika z koniecznosci standary-
zacji instrumentéw na rynkach gietdowych. Dokonanie prawidtowego podziatu instrumentéw finan-
sowych rodzi trudnosci takze (cho¢, jak juz byta mowa, nie tylko) na gruncie znowelizowanych prze-
pisow o publicznym obrocie. Prawa pochodne, kontrakty terminowe, instrumenty pochodne to pojgcia,
ktore od niedawna znajduja si¢ w polskim jezyku prawnym. Swapy, zwlaszcza przez ekonomistow,
zaliczane sa do instrumentow pochodnych (derivatives) ze wzgledu na fakt, ze ich warto$¢ uzaleznio-
na jest od wartosci innych instrumentéw bazowych (underlying instruments). Instrumentem takim
moze by¢ stopa procentowa, kurs walutowy, indeks gietdowy, rating kontrahenta. Takze funkcja go-
spodarcza swapow 1 innych derywatdw jest zbiezna, bo stuza arbitrazowi, spekulacji lub zabezpiecze-
niu. Rowniez zasady i zwyczaje obrotu swapami sa zwykle zbiezne z obowiazujacymi ogodlnie dla
derywatow OTC.

Po nowelizacji ustawy Prawo o publicznym obrocie dokonanej ustawa z 12 marca 2004 r.
0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi oraz o zmianie innych
ustaw, od dnia 1 maja 2004 r., zwraca uwage rozroznienie praw pochodnych, bedacych papierami
warto$ciowymi (kontrakty terminowe, opcje) i podlegajacych regulacji tej ustawy, od instrumentow
finansowych, ktore papierami wartosciowymi nie sa. Stusznie wskazuje sig, ze spetnianie jedynie tej
samej funkcji ekonomicznej nie moze decydowaé o przynaleznosci do tej samej grupy czynnoSci
prawnych"’.

Prawo o publicznym obrocie zalicza swapy do grupy instrumentéw finansowych, niebedacych
W rozumieniu tej ustawy papierami wartosciowymi obok kontraktéw terminowych, uméw forward, do-
tyczacych stop procentowych® i opcji kupna lub sprzedazy ktoregokolwick z instrumentéw finanso-
wych. Poza wspdlna cecha ,,pochodnosci” derywaty niebedace papierami warto$ciowymi od praw po-
chodnych w rozumieniu Prawa o publicznym obrocie r6zni bardzo wiele. Papiery wartosciowe, zwlasz-
cza dopuszczone do obrotu publicznego, sa instrumentami plynnymi, standaryzowanymi, a publiczny
obrot podlega Scistemu nadzorowi. Instrumenty wymienione w art. 3a ustawy cech tych nie maja.

Na zakonczenie nalezy takze zaznaczy¢, ze same swapy roéwniez moga stanowi¢ instrument
bazowy dla innych derywatow, np. tzw. swapcji’.

Swapy jako terminowe operacje finansowe
Roéwnolegle z pojgciem instrumentow finansowych i pochodnych w polskim prawie funkcjo-
nuje tez pojgcie ,,terminowych operacji finansowych”, ktore, jak si¢ wydaje, pokrywa si¢ z zakresami
pojec ,.instrument pochodny” i ,,pochodny instrument finansowy”, jakie mozna wydedukowac z po-
wyzej wymienionych regulacji, a przynajmniej jest bliskoznaczny w stosunku do pojecia ,,instrument
pochodny” w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 r. Prawne znaczenie
tej kategorii w chwili obecnej jest znaczne i by¢ moze bedzie wzrastalo, o ile ustawodawca nie posta-

19 A. Chiopecki,Opcje i kontrakty terminowe. Zagadnienia prawne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2001, s. 37.
2 FRA - forward rate agreement.
2! Ang. swaption — opcja, ktorej wykonanie polega na zawarciu w okreslonym czasie okreslonego kontraktu swap.
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nowi ujednolici¢ terminologii uzywajac pojecia ,,instrumenty finansowe”, albo nie przyjmie innej
koncepcji terminologicznej*”.

Pojgciem ,terminowe operacje finansowe” postuguje si¢ ustawa Prawo bankowe, ale nie
wprowadza ona jego definicji®. Za to przewiduje ona bardzo istotne skutki uznania danej transakcji za
terminowa operacj¢ finansowa — zgodnie z art. 7a Prawa bankowego, wprowadzonym ustawa noweli-
zujaca Prawo bankowe od 1 maja 2004 r. — tego rodzaju transakcje nie stanowia gry losowej ani za-
ktadu wzajemnego w rozumieniu odpowiednich przepisow, ani nie stanowia zobowiazania naturalne-
go, 0 ktorym mowa w art. 413. Kodeksu cywilnego™.

Dla terminowych operacji finansowych, dokonywanych w oparciu o umowy ramowe istotny
wyjatek od zasad ogoélnych czyni Prawo upadlo$ciowe i naprawcze. Zgodnie z art. 85., jezeli umowa
ramowa, ktorej jedna ze stron jest upadly, zastrzega, ze poszczegdlne umowy szczegdtowe, ktérych
przedmiotem sa terminowe operacje finansowe lub sprzedaz papieréw warto$ciowych ze zobowiaza-
niem do ich odkupu, bgda zawierane w wykonaniu umowy ramowej oraz ze rozwigzanie umowy ra-
mowej powoduje rozwigzanie wszystkich uméw szczegotowych zawartych w wykonaniu tej umowy:

1) wierzytelnosci z tytulu poszczegdlnych umoéw szczegdtowych zawartych w jej wykonaniu nie
sa obejmowane uktadem,

2) syndykowi nie przysluguje uprawnienie do odstapienia od umowy ramowej, o ktérym mowa
w art. 98. tej ustawy,

3) kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowe¢ ramowaq z zachowaniem ustalonego w tej umowie
sposobu rozliczenia stron na wypadek rozwiazania umowy,

4) dopuszczalne jest potracenie wierzytelnosci wynikajacej z rozliczenia stron,

5) do poszczegolnych uméw szczegotowych, majacych za przedmiot terminowe operacje finan-
sowe lub sprzedaz papierow wartosciowych ze zobowiazaniem do ich odkupu — nawet jezeli
nie zostaly one zawarte w wykonaniu umowy ramowej, o ktorej mowa w ust. 1. — nie stosuje
si¢ przepisow art. 98. i 99%.

Nowe prawo upadlosciowe wprowadzito jednak, przynajmniej na potrzeby tego przepisu,
definicje¢ terminowych operacji finansowych — sa to operacje, w ktorych ustalono ceng, kurs, stope
procentowa lub indeks — a w szczegolnosci nabywanie walut, papierow wartoSciowych, ztota lub in-
nych metali szlachetnych, towaréw lub praw, w tym umowy obliczone tylko na rdznicg cen, opcje
i prawa pochodne — zawarte na umowiona datg lub umowiony termin, w obrocie rynkowym.

Swap jako czynnos$¢ (ustuga) maklerska
Zgodnie ze znowelizowanym Prawem o publicznym obrocie dziatalno$¢ maklerska obejmuje
wykonywanie czynnos$ci polegajacych m.in. na przyjmowaniu albo przekazywaniu zlecen nabycia lub
zbycia niebedacych papierami warto§ciowymi finansowych kontraktow terminowych, umow forward,

22 W projekcie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi mowa jest o instrumentach finansowych — kategoria ta obejmu-

je papiery warto$ciowe oraz niebgdace papierami warto§ciowymi:

1) tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,

2) instrumenty rynku pienigznego,

3) finansowe kontrakty terminowe oraz inne rownowazne instrumenty finansowe, rozliczane pieni¢znie, umowy forward,
dotyczace stop procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe,

4) opcje kupna lub sprzedazy instrumentoéw finansowych, opcje na stopy procentowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje
oraz inne, rOwnowazne instrumenty finansowe rozliczane pienigznie,

5) prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci oznaczonych co do gatunku

6) rzeczy, okre$lonych rodzajow energii, miernikow i limitéw wielkos$ci produkcji lub emisji zanieczyszczen (pochodne
instrumenty towarowe),

7) inne instrumenty, jezeli zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium panstwa cztonkowskiego
lub sa przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie.

Ustawa wprowadza takze kategori¢ maklerskich instrumentow finansowych — sa nimi papiery warto§ciowe oraz instrumenty

finansowe, o ktorych mowa w lit. a-d.

2 Wezesniej, od 7 stycznia 2002 r. do 30 kwietnia 2004 r., ustawa postugiwala si¢ rownolegle pojeciami ,,operacje termino-

we” 1 ,,terminowe operacje finansowe”.

2 Kwestia ta dotychczas byla przedmiotem watpliwosci, niemniej ze wzgledu na rygor okreslony w art. 413. k.c. wickszoé

autorow stusznie nie przyznawata terminowym operacjom finansowym charakteru gry losowej lub zaktadu.

2 Wejscie w zycie tej ustawy uchylito art. 103. Prawa bankowego, ktory zawieral w ograniczonym zakresie regulacje zasto-

sowang nastgpnie w art. 85. nowego prawa upadlosciowego.

% Definicja zawarta w ust. 2. wyraznie odwoluje si¢ do operacji terminowych, o ktérych mowa w ust. 1.
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dotyczacych stoép procentowych, swapow akcyjnych, swapow na stopy procentowe, swapow waluto-
wych (art. 30., ust. 2., pkt 1., lit. d). Prowadzenie dziatalnosci maklerskiej wymaga co do zasady ze-
zwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gield.

Ustawa dopuszcza jednak dokonywanie takich czynnosci przez inne podmioty. Wowczas
swiadczenie takich ustug traci charakter licencjonowanej dziatalno$ci maklerskiej. Zgodnie z art. 30a,
ust. 1., banki oraz inne podmioty moga $wiadczy¢ wymienione ustugi na zasadach okre$lonych
w odrebnych ustawach, o ile przedmiotem tych ustug nie sg papiery wartosciowe dopuszczone do pu-
blicznego obrotu, z wylaczeniem papieréw wartoéciowych, o ktorych mowa w art. 6., ust. 1. ustawy”’.

Swap jako czynnos$¢ prawna

Po przedstawieniu zagadnien publicznoprawnych przejde teraz do omowienia zagadnien cywi-
listycznych. Biorac za podstawg jedyna definicje legalna znajdujacg sig, jak przypomneg, w rozporza-
dzeniu Ministra Finansow z 12 grudnia 2001 r., nalezy stwierdzi¢, ze swap jest kontraktem, czyli
umowa, a takze umowa polegajaca na zamianie platnosci.

Kontrakt swap ma charakter konsensualny, rozporzadzajacy, jak rowniez odplatny. Mimo ze
przy zawieraniu kontraktow swap czgsto wystgpuje posrednik (dealer), nalezy przyjac, ze swapy nie
sq umowami wielostronnymi**. Kontrakt swap, tak jak wiele innych instrumentéw pochodnych, moz-
na uzna¢ za umowe losowa”, ale bardziej w potocznym rozumieniu, gdyz w sensie prawnym, jak byta
mowa wczesniej, nie stanowi on zobowiazania z gry lub zaktadu.

Kontrakty swap maja charakter kauzalny (causa obligandi). Jako ze $wiadczenia stron kon-
traktu swap sa dla siebie odpowiednikami, bedzie on bez watpienia umowa wzajemna’”. Na gruncie
prawa polskiego zastosowanie zatem znajda tu np. cywilnoprawne regulacje o wykonaniu i skutkach
niewykonania zobowiazan z uméw wzajemnych, dotyczace takich aspektow, jak mozliwos¢ po-
wstrzymania si¢ ze spelieniem $wiadczenia®', prawo odstapienia od umowy czy skutki nastepczej
niemozliwos$ci §wiadczenia.

27 Art. 6., ust. 1. dopuszcza publiczny obrot papierami warto§ciowymi poza rynkiem regulowanym oraz bez posrednictwa

spotek i bankow prowadzacych dziatalno$é maklerska, o ile przedmiotem obrotu sa papiery skarbowe i oparte na nich prawa

pochodne.

8 K onfiguracja kontraktow swapowych moze byé wysoce skomplikowana, a transakcja jako catosé moze mie¢ miejsce mig-
dzy wieloma kontrahentami (np. tzw. cocktail swaps — sa to skomplikowane transakcje, wykorzystujace rézne typy swapow
i zawierane pomigdzy wigcej niz dwoma podmiotami), ale u podstawy zawsze bedzie lezat pojedynczy, dwustronny kontrakt.
Por. Basel Committee for Banking Supervision Risk Management Guidelines for Derivatives, Lipiec 1994, s. 2, p. 1.1: “While
some derivatives instruments may have very complex structures, all of them can be divided into the basic building blocks of
options, forward contracts or some combination thereof. The use of these basic building blocks in structuring derivatives
instruments allows the transfer of various financial risks to parties who are more willing, or better suited, to take or manage
them”.(zrodto: http://www.bis.org/publ/bcbsc211.pdf).

* Por. A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny uméw dotyczqceych instrumentéw pochodnych, C.H. Beck, Warszawa,
2005, s. 176.

30 Ibidem, s. 177. Autor stwierdza: ,jedna ze stron w chwili rozliczenia kontraktu poniesie stratg i bedzie zmuszona wyptacié
partnerowi réznicg pomigdzy kursem rynkowym a jego cena ustalona w umowie (...). W ostatecznym rozrachunku zasadni-
cza nieekwiwalentno$¢ §wiadczen stron sprawia, ze kontrakt swapu walutowego trudno uzna¢ za umowe¢ wzajemna”. Nie
mozna, moim zdaniem, zgodzi¢ si¢ z ta teza. To, ze w danej transakcji towar nie odpowiada warto$cia zaptaconej cenie, nie
przesadza o tym, ze umowa sprzedazy nie bedzie co do zasady umowa wzajemna. Zasadniczym motywem, dla ktorego stro-
ny zawieraja kontrakt swap, jest wlasnie to, ze obie licza na zmiany rynkowe korzystne dla siebie, ale uzgadniane warunki
transakcji zakladaja wtasnie ekwiwalentno$¢ kwot walut, czy wysokosci stop procentowych. Por. W. Czachorski, Zobowia-
zania. Zarys wyktadu, Wydawnictwa Prawnicze PWN, Warszawa 1999, s. 131.

Z odplatnoscia i wzajemnoscia wiaze si¢ zagadnienie ,,ceny” kontraktu swap. W praktyce, ze wzgledu m.in. na zamiar strony
inicjujacej negocjacje uzyskania konkretnego rezultatu poprzez zawarcie kontraktu swap, $wiadczenie jednej ze stron jest
okreslone juz przy rozpoczgciu negocjacji, za$ strony negocjuja jego ekwiwalent. W zaleznosci od tego, po ktorej ,,stronie”
kontraktu znajdzie si¢ kazdy z podmiotow chcacych go zawrzeé, cena ta moze by¢ rézna. Przyktad: przyjmijmy, ze strona A
chce dokona¢ zamiany ptatno$ci opartej na kwocie nominalnej w PLN wedtug stopy statej 6,5% p.a., i ze w danych warun-
kach rynkowych ,,idealnym” odpowiednikiem takiej ptatnosci bgdzie WIBOR 1M+I1p.p. Jezeli strona A zaoferuje ptatnosé
oparta na stopie statej i bedzie chciata otrzymac ptatno$¢ oparta na stopie zmiennej, strona B bedzie chciala ,,naby¢” ta ptat-
no$¢ od strony A z dyskontem, np. WIBOR 1M+0,75 p.p., ale jesli strona A zechce otrzymac ptatno$¢ oparta na stopie stalej
— wowczas strona B doliczy sobie marzg i odpowiednikiem tym bgdzie np. WIBOR 1M+1,25 p.p.

3! Mozliwo$¢ powstrzymania si¢ od spetnienia $wiadczenia w praktyce moze mieé¢ o tyle marginalne zastosowanie, ze rozli-
czenie moze nastgpowac przez umowng kompensacj¢ $wiadczen i ptatnosci dokonywaé bedzie jedynie jedna ze stron umo-
wy. Nalezy jednak pamigtaé, ze wymiany platnoSci nie musza wystgpowacé w tych samych terminach (ptatnosci kwartalne
v. platno$ci comiesigczne itp.) oraz ze uprawnienie do powstrzymania si¢ ze spelnieniem $wiadczenia, przystugujace na
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Na gruncie praktyki rynkowej forma, w jakiej kontrakt swap jest zawierany, jest trudna do
jednoznacznego okreslenia. Kontrakty te zawierane sa na najcz¢sciej na podstawie umow ramowych,
bedacych w formie pisemnej, w ktérych wykonaniu zawierane sa poszczegolne transakcje™ i nalezy
przyja¢, ze poszczegolne swapy stanowia osobne czynnosci prawne”. Z kolei uzgodnienie warunkow
transakcji dokonywane jest zwykle telefonicznie i przyjmuje sig, ze transakcja zostata zawarta w dro-
dze rokowan.

Dowodem na dokonanie czynnosci jest rejestracja rozmowy. Dla poprawy pewnos$ci obrotu,
strony wymieniaja nastgpnie potwierdzenia, ale nie stanowia one wymiany o$wiadczen woli w formie
pisemnej, gdyz zwykle nie zawieraja odrgcznego podpisu i wymieniane sg za pomoca telefaksu, pocz-
ty elektronicznej czy SWIFT. Potwierdzenia nie stanowia ,,silniejszego” dowodu od nagrania, ponie-
waz — co do zasady — rozbiezno$ci migdzy potwierdzeniem a zapisem rozmowy sa rozstrzygane po-
przez konfrontacje treSci potwierdzenia z nagraniem. Nastgpnie — w razie pomytki — nastepuje kolejna
wymiana skorygowanych potwierdzen, albo — jesli pomylki nie byto — transakcja traktowana jest jako
zawarta na warunkach okreslonych w pierwotnych potwierdzeniach.

W chwili obecnej migdzy przedsigbiorcami forma pisemna czynnosci co do zasady nie jest
obligatoryjna. Wydaje sig, ze de lege lata strony powinny dazy¢ do takiego skonstruowania umowy
ramowej, by na wypadek sporu dopusci¢ przed sadem jak najszerszy wachlarz srodkéw dowodowych,
a wiec np. nie dopusci¢ do skutku zastrzezenia formy pisemnej okreslonego w art. 74., § 1 k.c. Nale-
zy, moim zdaniem, oczekiwaé, ze w przysztosci problemy dowodowe zostana czgSciowo wyelimino-
wane przez powszechne zastosowanie kwalifikowanego podpisu elektronicznego.

Swap a cywilnoprawna umowa zamiany
Od strony prywatnoprawnej najistotniejszym zagadnieniem wciaz pozostaje prawna ocena
przedmiotu kontraktu. Ekonomiczne okreslenia ,,wymiana strumieni ptatnosci” czy ,,zamiana jednego
ryzyka na inne” w sensie prawnym niewiele méwia. Czy ,,strumienie platnosci” stanowia prawo ma-
jatkowe?

podstawie art. 491., § 1. k.c. nie przystuguje stronie, ktora w chwili zawarcia umowy wiedziala o ztym stanie majatkowym
kontrahenta.

32 Koncepcja zawierania transakcji pochodnych na podstawie uméw ramowych narodzita sig jeszcze w latach 80. i jest efek-
tem szybkiego rozwoju zwlaszcza migdzynarodowego rynku pochodnych instrumentéw finansowych. Po okresie dominacji
takich standardow, jak ICOM, IFEMA, FEOMA, najwigksza ,,rozpoznawalno$¢” uzyskat standard opracowany przez Inter-
national Swaps and Derivatives Assoctation (ISDA), wprowadzony do uzycia w 1992 r. (ISDA Master Agreement w wer-
sjach local-currency/single-jurisdiction oraz multi-currency/cross-border). W 2002 r. ISDA opublikowala kolejna wersje
umowy ramowej. Podstawowa zasada jest funkcjonowanie umowy ramowej (master agreement) w stalym brzmieniu, ktdre
strony, w zaleznosci od potrzeb, moga zmienia¢ za pomoca umowy dodatkowej (schedule) i ew. innych dokumentéw. Ze
wzgledu na bogactwo towarzyszacych dokumentéw poczawszy od zbiordéw definicji, poprzez dokumentacj¢ przygotowana
specjalnie dla okreslonych segmentow rynku (por. np. ,,JISDA Commodity Derivatives Definitions And Supplements” —
http://www.isda.org/publications/isdacommderivdefsup.html), a na umowach ,,pomostowych” (bridge agreements), pozwala-
jacych obja¢ umowa ramowa ISDA transakcje zawarte na podstawie réznych umoéw ramowych. Wigcej na ten temat:
http://www.isda.org.

W wielu krajach funkcjonuja krajowe umowy ramowe (np. francuska ,,Convention-cadre AFB relative aux opérations de
marché terme”, niemiecka ,,Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschéfte”, szwajcarska ,,Schweizer Rahmenvertrag fiir OTC-
Derivate [2003)”). W Polsce taka umowa powstata pod patronatem Zwiazku Bankéw Polskich w 2003 r. i na razie rynek
»uczy sig” korzystac z tego standardu — przyktadowo, o ile w przypadku ISDA MA w zasadzie nie ma watpliwosci, ze przed-
stawiona przez kontrahenta umowa ramowa jest zgodna ze standardem (schedule zawiera klauzulg, ktora wskazuje strong
odpowiedzialng za wydrukowanie umowy ramowej, i ktora w przypadku rozbieznosci daje pierwszenstwo zapisom umowy
wzorcowej), za$ strony zmiany wynikajace z ich specyficznych potrzeb uzgadniaja w schedule, to na rynku polskim pojawia-
ja si¢ na razie do$¢ czgsto umowy ,,oparte” na standardzie rekomendowanym przez ZBP, niektore nieprzewidujace nawet
umowy dodatkowej. Dokumentacja ZBP dostgpna jest pod adresem: http://www.zbp.pl.

Bankowcy Unii Europejskiej rowniez postawili sobie za cel stworzenie europejskiej umowy ramowej — pod auspicjami Federacji
Bankow Europejskich (FBE) powstaly dwie wersje European Master Agreement (z lat 2001 i 2004). Nie jest to jednak standard
szeroko rozpowszechniony i raczej nie zanosi si¢, by nawet na rynku europejskim byt on popularniejszy od ISDA MA.

33 0 ile strony negocjuja kazdorazowo warunki poszczegdlnych transakcji, to — co do zasady — ich wsp6lne postanowienia
umowne (np. procedura zawierania transakcji, zasady rozliczania, zabezpieczenia wierzytelnoSci, zasady postgpowania na
wypadek niewykonania umowy itd.) uzgodnione sa w umowie ramowej.
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Swapy maja zwykle charakter nierzeczywisty — strony nie zaciagaja od siebie rzeczywistych
pozyczek®, ale tylko rozliczaja si¢ poprzez zaplate (czesto skompensowanych) odsetek, roznic kur-
sowych, pozytkow z aktywow itp.

Podstawowa watpliwos$¢ co do uznania swapow za umowe nazwang zamiany lezy w tym, czy
strony kontraktu przenosza migdzy soba prawa oraz czy kodeksowa zamiana obejmuje zamiang praw.
Odpowiedz na pierwsze pytanie zalezy od tego, czy uznamy, ze strony zamieniaja migdzy soba prawa
majatkowe, tj. prawa do okreslonych platnosci, czy przyjmiemy, ze umawiaja si¢ one, ze beda migdzy
sobg rozlicza¢ si¢ tak, jakby nastapita zamiana okreslonych aktywow przynoszacych okreslone pozyt-
ki. Moim zdaniem, przyjecie, Zze nastgpuje zamiana praw do otrzymania okreslonych ptatnosci jest jak
najbardziej zasadne®.

Druga watpliwos$¢ dotyczy tego, czy art. 603. i 604. k.c. maja zastosowanie do czynnosci
prawnej, w ktorej strony wymieniaja migdzy soba okreslone ekwiwalentne (w zalozeniu) prawa ma-
jatkowe. Tu za wyjSciowa nalezy uzna¢, moim zdaniem, regulacj¢ sprzedazy rzeczy. Na mocy art.
555. k.c. regulacje te odpowiednio stosuje si¢ do sprzedazy praw, a na mocy art. 604. k.c. — do zamia-
ny rzeczy. Brakuje tu spoiwa w postaci przepisu nakazujacego stosowac przepisy o sprzedazy rzeczy
do zamiany praw, poniewaz kodeksowa regulacja umowy zamiany sprowadza si¢ do nakazu odpo-
wiedniego stosowania przepisow o sprzedazy.

Wielu autorow nie ma watpliwosci co do zasadnosci do uznania czynnos$ci zamiany praw za
umowe zamiany w rozumieniu art. 603. k.c.’®. Stosowanie przepisow o sprzedazy rzeczy do czynno-
$ci zamiany praw, moim zdaniem, powinno jednak odbywac¢ si¢ w drodze analogii.

Wiasciwa odpowiedz w tym wzgledzie daja przepisy podatkowe — ustawa o podatku docho-
dowym od 0séb prawnych, ustawa o podatku od towarow i ustug oraz ustawa o rachunkowosci —
ktore kwalifikuja instrumenty finansowe®’ jako osobna grupe czynnosci podlegajaca opodatkowaniu
na swoistych zasadach.

Swap a cesja praw i pozyczka

O uznaniu swapow za umowy pozyczki na gruncie polskiego prawa nie moze by¢ oczywiscie
mowy”® — operacje te nie polegaja (z wylaczeniem currency swaps) na przeniesieniu ich przedmiotu
na wlasno$¢ bioracego pozyczkeg. Funkcjonalnie korzy$¢ ekonomiczna z transakcji bierze si¢ stad, ze
obie strony posiadaja aktywa i pasywa obarczone okreslonym ryzykiem, po czym dokonuja czynnos$ci
pozwalajacej zamienié te ryzyka, ale zwykle® nie nastepuje przeniesienie praw do tych aktywow
i pasywow. Nie przenosza one tez migdzy soba praw i obowiazkdéw z umow zawartych z innymi pod-
miotami, dlatego tez swapow nie mozna uzna¢ za kombinacjg przelewow, czy przejeé dlugow.

Podsumowanie
Kontrakty swap ze wzgledu na uniwersalnos¢ swojej konstrukcji moga przybiera¢ bardzo roz-
ne formy, zblizone wszakze do innych instrumentow finansowych. /RS moze by¢ zblizony do transak-
cji FRA, a credit default swap w swej ekonomicznej funkcji jest zblizony do ubezpieczenia kredytu™.

3* Nie nastepuje tu przeniesienie wlasnosci srodkéw pienieznych z obowiazkiem zwrotu, wyjatek stanowia jednak swapy
walutowe, ktore polegaja na wymianie jednej waluty na druga po kursie spot z jednoczesnym ustaleniem dokonania w przy-
szto$ci transakeji odwrotnej po kursie terminowym (kombinacja transakcji spot i forward) — por. J. Hull,, op.cit., s. 184.

3% Czynnoscia o nieco zblizonym charakterze jest zbycie jednostek uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny — zbywane jest
prawo, ktoérego warunkiem powstania jest czynnos¢ sprzedazy.

%6 Por. M. Safjan w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Pietrzykowski, t. I, C.H. Beck,Warszawa 1998, s. 140; W. Cza-
chorski, op.cit., s. 378; Z. Radwanski, J. Panowicz-Lipska Zobowiqzania — czes¢ szczegotowa, C.H. Beck, Warszawa 1998,
s. 58.

370 zbywalnych IF mowi ustawa o vat (art. 86., ust. 9., pkt 4.); o pochodnych IF — ustawa o podatku dochodowym od 0sob
prawnych (art. 16., ust. 1b).

3% Musiataby to by¢ transakcja pozyczki réwnoleglej. Ten rodzaj pozyczki uznaje si¢ co prawda za pierwowzor swapéw, ale
nalezy pamigtac, ze przy pozyczkach réwnoleglych zawierane sa dwie umowy, a w calej transakcji biora udziat cztery pod-
mioty.

3 Jak juz byta mowa, wyjatek stanowia currency swaps.

4 Credit default swap — instrument finansowy zaliczany do kredytowych instrumentéw pochodnych, umozliwiajacy ochrong
inwestora przed skutkami ogloszenia wstrzymania wyplaty naleznosci (default), wynikajacych z emitowanego przez dany
podmiot papieru dtuznego badz kredytu. Rekompensata dla strony przejmujacej ryzyko jest okresowa oplata (fee) wyrazona
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Z tego wzgledu pozadane wydaje si¢ wzglednie precyzyjne zdefiniowanie tych kontraktow
i innych pochodnych instrumentéw finansowych w ustawie, jak rdwniez odniesienie do tych definicji
w innych aktach prawnych, regulujacych rézne aspekty funkcjonowania derywatow na rynku (np. nad-
zor 1 regulacje ostroznos$ciowe, rachunkowos$¢, podatki, upadtos¢, forma czynnosci prawnych). Powyz-
sza r6znorodnos$¢, a z drugiej strony — pewne funkcjonalne podobienstwa wystepujace pomigdzy réozny-
mi instrumentami stanowia rowniez o trudno$ci wprowadzenia takiego uregulowania, co wszakze nie
usprawiedliwia rozproszenia i braku konsekwencji, jaki aktualnie panuje w polskim prawie'.

Biorac pod uwage do$wiadczenia zagraniczne™, w Polsce nalezy spodziewaé si¢ wzrostu
stopnia uregulowania obrotu swapami i innymi pochodnymi instrumentami finansowymi. W sferze
prywatnoprawnej w chwili obecnej da sig¢ dostrzec przede wszystkim pewne braki polegajace na wy-
nikajacym z charakteru niektorych czynnosci obowiazku stosowania przepisow bezwzglednie obowia-
zujacych. Z drugiej strony, w przypadku czynno$ci o trudnym do uchwycenia charakterze na ptasz-
czyznie prywatnoprawnej cigzko jest rowniez jednoznacznie stwierdzié, czy taki obowiazek w danym
wypadku rzeczywiscie zaistnieje. W przypadku instrumentéw pochodnych taki stan prawny daje skut-
ki niezamierzone i niepozadane (np. w zasadzie uregulowane juz kwestie uznawania instrumentow
pochodnych za umowy losowe czy prawo syndyka odstapienia od uméw wzajemnych, umozliwiajace
wykonanie tylko tych korzystnych dla masy®). Wydaje si¢ jednak, ze pierwszenstwo nalezy da¢ tu
zasadzie swobody gospodarczej i wynikajacej z niej zasadzie swobody umoéw, dlatego rygor stosowa-
nia norm bezwzglednie obowiazujacych, sprzecznych z charakterem tych czynno$ci powinien by¢
ztagodzony, po uprzedniej prawidtowej identyfikacji tych ograniczen.

Wymienione zagadnienia powinny zosta¢ uregulowane, ale konsekwentnie, w ramach ogélne-
go procesu wzrostu regulacji z zakresu rynkow finansowych, ktory bedzie miat moim zdaniem miejsce
na plaszczyznie nadzoru nad rynkami finansowymi. Wraz z postgpujaca globalizacja oraz wzrastajaca
szybkoscia 1 wielko$cia obrotu instytucje nadzorcze zwigkszaja zakres i intensywnos¢ wykorzystywa-
nych $rodkéw™. Rozrost regulacji bedzie mial rowniez na plaszczyznie czysto prywatnoprawne;j.
Swiadcza o tym, podejmowane dziatania prowadzace do ujednolicenia lub harmonizacji przepisow,
zwlaszcza w obrebie poszerzajacej sie Unii Europejskiej®.

Literatura:

e A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny umow dotyczqcych instrumentow pochodnych, C. H.
Beck, Warszawa 2005.

e A. Chtopecki, Opcje i kontrakty terminowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2001.

e A. Chtopecki, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2004,
nr7;

e W. Czachorski, Zobowiqzania. Zarys wykladu, Wydawnictwo Prawnicze PWN, Warszawa 1999.

e J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1999.

w punktach bazowych od wartosci nominalnej. Zrédto: ,Rynek kapitatowy” http://www.rk.pl/narzedzia/slownik-
SWapow.asp.

*I'Por. A. Chtopecki, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 7.

2 Pod koniec lat 90. Amerykanie podijeli dziatania zmierzajace do $cilejszego objecia kontrola derywatéw OTC — por. ra-
port prezydenckiej grupy roboczej Over-the-Counter Derivatives Markets and the Commodity Exchange Act. Report of The
President’s Working Group on Financial Markets (http://www.treas.gov/press/releases/docs/otcact.pdf). Zdaniem autorow
raportu, niepewno$¢ prawa przesadzi¢ mogla w krotkiej perspektywie o przeniesieniu transakcji na inne rynki. Na rynkach
Unii Europejskiej dziatania prowadzone sa w ramach strategii lizbonskiej, ktorej elementem jest Financial Services Action
Plan. Podstawowym czynnikiem hamujacym rozwdj rynkéw byt m.in. problem zabezpieczen, ktérego proba rozwiazania jest
dyrektywa o zabezpieczeniach finansowych (Directive 2002/47/EC of the European Parliament and of the Council of 6 June
2002 on financial collateral arrangements), ktéra w Polsce implementowana jest ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niekto-
rych zabezpieczeniach finansowych.

* Takie postgpowanie jest obrazowo zwane cherry picking.

* Por. np. dziatania Wspélnego Forum (The Joint Forum) Komitetu Bazylejskiego (BCBS), Migdzynarodowej Organizacji
Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO) i Migdzynarodowego Stowarzyszenia Nadzorcow Ubezpieczeniowych (IAIS) —
http://www.bis.org/bcbs/jfabout.htm.

% Por. np. zatozenia programu ,,A more coherent European contract law — an action plan” z 2003 r.
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A. McDougal, Swapy. Techniki zawierania transakcji i zarzqdzanie ryzykiem, ABC, Kra-
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M. Safjan, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Pietrzykowski, t. I, C.H. Beck, Warszawa 1998.
Z. Radwanski, [w:] Zobowiqzania — czes¢ szczegotowa, red. Z. Radwanski, J. Panowicz—Lipska,
C.H. Beck, Warszawa 1998.

Basel Committee for Banking Supervision, Risk Management Guidelines for Derivatives, Bazylea,
1994 — http://www.bis.org/publ/bcbsc211.pdf.

The President’s Working Group on Financial Markets, Over—the—Counter Derivatives Markets and the
Commodity Exchange Act, Waszyngton, 1999 — http://www .treas.gov/press/releases/docs/otcact.pdf.
Rynek Kapitatlowy, Stownik swapow — http://www.rk.pl/narzedzia/slownik—swapow.asp.

Literatura polecana:

T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe w ustawodawstwie polskim (Proba systematyzacji
terminologicznej), ,,Panstwo i Prawo” 2003, nr 1.

Basel Committee on Banking Supervision — http://www.bis.org/bcbs.

Fédération Bancaire Frangaise — http://www.fbf.fr.

European Banking Federation — http://www.fbe.be.

International Association of Insurance Supervisors — http://www.iaisweb.org.

International Organization of Securities Commissions — http://www.iosco.org.

International Swaps and Derivatives Association — http://www.isda.org.

Komisja Europejska, Communication from the Commission to the European Parliament and the
Council ,,A more coherent european contract law — an action plan”, Bruksela, 2003 —
http://europa.eu.int/comm/consumers/cons_int/safe _shop/fair bus pract/cont_law/com 2003 68
en.pdf.
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Schweizerische Bankiervereinigung — http://www.swissbanking.org.

Zwiazek Bankow Polskich — http://www.zbp.pl.
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